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１. 問題設定
2007年８月９日の ｢パリバ・ショック｣ で顕在化した米国サブプライムローン問題と




そういった分析においては, 最初に, 証券化等金融革新がもたらした影響, 金融政策と
の関係, 金融制度と金融機関の行動等に加え, 過去の金融危機, 具体的には1930年代の大





な影響を受ける中で会計基準の何が問題にされ, どのように変更 (改善) されていったの
か？特に, 公正価値の測定・適用, オフバランスシート取引に関する会計処理について論
じていく｡
まずは, バーゼル規制 (BIS 規制) と金融機関の行動との関係について触れることとな












平 井 友 行
 本稿は筆者が2011年７月３日に公共選択学会全国大会にて発表した ｢金融危機・不況発生過程の政治経済学
的要因－金融危機発生遠因としての BIS 規制について－｣ を特に会計基準との関連部分を抽出の上, 加筆し
て, 金融規制と同一方向に会計基準の変更も金融機関に影響を及ぼすことを論じている｡ なお, 政治経済経
済学的要因については, 別途の機会にまとめることといたしたい｡
 代表作で大変に詳細な植田 (2011) がある｡
２. 金融危機の背景
 IT バブル崩壊後の米国金融政策
今般の金融危機が米国発であることに異論はない｡ 日本が ｢失われた10年｣ とも ｢20年｣
ともよばれる金融危機及び経済停滞の中にあった1990年代, 米国では, IT・インターネッ
ト革命を背景に, 高い経済成長を実現していた｡
金融政策としては, アラン・グリーンスパン議長率いる FRB が期待インフレ率の抑制
と長期金利の安定化をはかり, 金融市場を安定させていた｡




IT バブル崩壊後の2001年９月11日の世界同時多発テロ以降, 経済状況は一変｡ 2003年
９月25日, 前年の11月６日に政策金利 (フェデラル・ファンド金利) を1.25％まで引き下
げていた金利を更に1.0％まで引き下げた｡
IT バブル崩壊以後の2005年５月までの間, FRB は政策金利を3.0％以下の水準に維持し





議論として偏りがある｡ 積極的な金融緩和政策により景気過熱が生じ, 一方で, 反動的な
抑制的金融政策により景気後退が生じるのは, 1990年代の日本においてもよく生じたこと
である｡
但し, 今回の金融危機, 景気後退は少し質を異にしている｡ 経済危機に至ったことの背
景に, 金融機関の在り方, 金融機能の果たす役割等が問題になっており, 金融制度にまで
発展する課題が横たわっていたと考えられるからである｡




証券化には二つの定義があるといって良い｡ 一つは, 1980年代以降, 企業がその資金調



















ていた｡ また, この流れに拍車をかけ, また, こういったことの遠因とも考えられるのが,
1980年代中旬に定められた BIS 規制である｡
 証券化と会計基準
今回の金融危機の要因の一つに, OTD (Originate to Distribute) という証券化のビジ
ネスモデルがある｡ つまり, 銀行が証券化を通じて, 投資家に幅広く販売することを前提



















1980年代前半, 石油ショック以降の狂乱物価とインフレを抑制すべく, ボルガー FRB




















バーゼルⅡは, 2004年６月に公表 (2007年末に導入) された｡ リスクの中心を信用リス
クと考えていたバーゼルⅠに比較してバーゼルⅡには市場リスクが追加された｡
また信用リスクに占める民間の一般企業向け貸し出しは会社の置かれている状況を問わ
ず同一の掛け目とされていた｡ 具体的には, 先進国銀行向け20％, 住宅ローン50％, 一般
企業向け100％という掛け目が定められていた｡



























れ, その証券化された MBS が更に証券化され CDO が多く作られていった｡





資し, それを証券化し, 最終的には, 格付機関が最高評価を付与する SIV に対し ｢楽を






SIV 等の特別目的会社等を設立したものの, 実際的には相互依存性がきわめて高く, 証券
化商品をバランスシート上にも多額保有していたし, 金融危機時には当該 SIV 等へも与







 具体的には, 中小金融機関は中小企業向け融資を粛々と実施しているが, 内部モデルを導入することが難し
く, 結果的にリスク量の引き下げが出来ずに融資業務の継続が難しくなるような状態である｡








に, 金融市場の混乱の要因分析と今後の対応について, IASB にたいして会計基準に関す










する序章となった｡ 危機の中, 金融商品の公正価値の測定に加えて, 保有目的区分の変更
による評価基準の変更について議論されることとなった｡
IASB では, 2008年10月13日 IAS 第39号 ｢金融商品：認識及び測定｣ と IFRS 第７号















わけである｡ このことによって, 2008年度は, 欧州金融６社で約２兆円の利益嵩上げ効果
があった｡
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 ここでは, 秋葉 (2011) の論稿を参考にしている｡
その後, 2009年４月, Ｇ20ロンドン・サミットにおいては, 会計基準設定主体が, 2009
年末までに金融商品の会計基準に関する複雑性を低減することを含む措置を取るべきこと












自己資本の中身については, 質の高い資本で構成する最低自己資本 (4.5％), 資本保全
バッファー (2.5％), カウンター・シクリカル・バッファー, SIFIS の上乗せの四つから


























































米国においては, BIS 規制の中, 住宅ローンの BIS 上の資産掛け目が低いことを活用
して住宅ローン債権が増加していった｡ また, さらに信用リスクを引き下げるべく, 会計
基準の隙間をぬって, 銀行の外に SIV のような特別目的会社を活用し, 貸出債権の流動
化を積極的に推し進めることとなった｡
しかしながら, 信用リスクを過剰に背負った SIV が銀行本体から完全に分離されるこ
とはずもなく, 住宅ローン債権をまとめた組み込んだ CDO を更に組み込んだ SIV 等の負
債サイドはもう一度, 銀行からの事実上の与信行為となっており, 直接金融化が一瞬進ん
だように見えるが, 最後はもう一度間接金融となっている仕組みが出来上がっているとい























代表することになり, 結果的には, 金融機関の収益 (質の高い自己資本の積み増しの原資)










我が国においては, IFRS とバーゼルⅢの影響が顕現化しているが, 2015年頃に本格化
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性の二つに尽きる｡ 現状はバーゼルⅡの段階であるが, 今後については, 質の高い自己資
本が求められる時代となる｡
最後に, 我が国では, IFRS とバーゼルⅢの影響が顕現化しているが, 2015年頃に本格






額を損益とする範囲は拡大しているともいえ, 金融規制とともに, 新しい金融機関の ｢正
しい｣ 在り方を表現しているといえるのである｡
― ―131
